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は じ め に
2005 (平成17) 年の会社法は, 組織再編行為その他の行為が行なわれる
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株式買取請求権および
価格決定申立権が認められる
「反対株主」の範囲
はじめに
Ⅰ 株式買取請求権および価格決定申立権の制度
１ 2005年の会社法の施行前の株式買取請求権
(1) 株式買取請求権の法定
(2) 株式買取請求権の買取価格および行使権者
２ 2005年の会社法が定める株式買取請求権および価格決定申立権
(1) 2005年の会社法が法定する株式買取請求権および価格決定申立権
(2) 株式買取請求権および価格決定申立権の買取価格および行使権者
(3) 制度の「借用」によるキャッシュ・アウトの導入
(4) 制度が「借用」される場合の実態の差異
Ⅱ 学説および裁判例の展開
１ 肯定説および否定説の展開
２ 裁判例の展開
(1) 清算会社の残余財産を株主に分配するための吸収合併
(2) 基準日後に株式を取得したキャッシュ・アウトの対象になる株主
(3) 決議後に株式を取得したキャッシュ・アウトの対象になる株主
おわりに
(1) 株主の地位が維持される株主
(2) 株主の地位が奪われる株主
場合において株式買取請求権および価格決定申立権が認められる「反対株
主」として, のちに (Ⅰの２(2) において) みるように, ①「株主総会に
先立って…反対する旨を当該株式会社に対し通知し, かつ, 当該株主総会
において…反対した株主」にならべて, あらたに, ②「当該株主総会にお
いて議決権を行使することができない株主」を定めている。
この②の規定の株主は, 議決権制限株式の株主をおもに想定して定めら
れたのであるが (注３を参照), 法文には対象を直接にそのように限定す
る文言はない。そのために, 株主総会に基準日の定めがある場合において,
基準日の後に株式を取得したことによりその総会決議において議決権を行
使することができない株主が, ②の規定の株主に含まれるのかあるいは含
まれないのかについて学説の見解は分かれている。
2005 (平成17) 年の会社法が, 組織再編行為 (または全部取得条項付種類
株式の取得) の制度において「対価の柔軟化」を行ない，それらの制度を
いわば「借用」して株主の「キャッシュ・アウト」(すなわち, 金銭を対価
にした株式の強制取得) を会社が行なうことを同時に許容したことが, 以
上の議論を不明確なものにしているようにおもわれる。
本稿の立場は (｢おわりに」においてみるように), 総会決議との関係にお
いて株式買取請求権および価格決定申立権が認められる株主であるのかど
うかは, その株主総会に基準日の定めがある場合には (キャッシュ・アウ
トの対象になる株主の場合を除いて),「基準日株主」(すなわち, 基準日にお
いて株主名簿に記載されまたは記録されている株主〔会124条１項]) につい
て判断されるべきであり, ただし, キャッシュ・アウトの対象になる株主
の場合にはそれとは異なって, キャッシュ・アウトの実施を承認する総会
決議が成立した時点においてそのキャッシュ・アウトの対象になる株式を
保有する株主から, その総会決議に賛成した株主を除いたそれらの株主の
全員に対して, 価格決定の申立てが本来は認められるべきと解するもので
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ある。
以下では, これまでの制度の内容 (Ⅰ) とその解釈 (Ⅱ) とを概観した
うえで, 株式買取請求権および価格決定申立権が認められる「反対株主」
の範囲を確認したい。
Ⅰ 株式買取請求権および価格決定申立権の制度
株式会社において「反対株主」に認められる会社に対する株式買取請求
権および裁判所に対する価格決定申立権は, 1950 (昭和25) 年の商法の改
正が日本の会社法制に導入したものであり, 2005 (平成17) 年の会社法に
よりそれらの権利の内容は変更されている。
１ 2005年の会社法の施行前の株式買取請求権
すなわち, 株式会社において株主に認められる株式買取請求権および価
格決定申立権は, アメリカ法における「株式買取請求権 (appraisal right)」
の制度にならって, 1950 (昭和25) 年の商法の改正により日本の株式会社
の法制に導入された。
(1) 株式買取請求権の法定
そのようにして1950 (昭和25) 年の商法の改正は, 株式会社の株主総会
において営業譲渡等を決議する場合 (1950年改正後商245条ノ２), および,
合併を決議する場合 (同408条ノ２, 1962年改正後商408条ノ３) に,「株主
総会ニ先チ会社ニ対シ書面ヲ以テ…反対ノ意思ヲ通知シ且総会ニ於テ…反
対シタル株主ハ会社ニ対シ自己ノ有スル株式ヲ…決議ナカリセバ其ノ有ス
ベカリシ公正ナル価格ヲ以テ買取ルベキ旨ヲ請求スルコトヲ得」と定めて,
その場合における反対株主の株式買取請求権を法定した。
その後, 1966 (昭和41) 年の商法の改正が, 株式の譲渡制限の制度を株
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式会社の法制にあらためて導入した際に, 株式の譲渡制限の定めを設ける
ための定款変更を株主総会において決議する場合に反対株主に株式買取請
求権 (1966年改正後商349条) を認めている。
また, 1990 (平成２) 年の改正が, 株式会社の有限会社への組織変更に
ついて総株主の一致を不要にして, 株主総会の特別決議 (2005年改正前商
348条１項, ２項) による株式会社の有限会社への組織変更を認めた (1990
年改正後有64条１項) 際にも, その組織変更を決議する場合に反対株主に
株式買取請求権 (同64条ノ２) を認めている (1990〔平成２〕年の改正は同
時に, 有限会社の株式会社への組織変更についても総社員の一致を不要にして,
社員総会の特別決議 (有48条) による有限会社の株式会社への組織変更を認め
ており (1990年改正後有67条１項), その場合についても反対株主の株式買取
請求権を法定する規定〔同64条ノ２〕を準用している〔同67条５項])。
さらに, あらたな組織再編行為として, 1999 (平成11) 年の商法の改正
により, 株式交換および株式移転の制度 (1999年改正後商352条以下) が導
入されており, 2000 (平成12) 年の商法の改正により, 会社分割の制度
(2000年改正後商373条以下, 2000年改正後有63条ノ２以下) が導入された。
会社が株式交換および株式移転を行なう場合 (1999年改正後商355条, 358
条５項, 371条３項〔2001年改正後同条２項]), ならびに, 会社が会社分割
を行なう場合 (2000年改正後商374条ノ３, 374条ノ31第５項〔2001年改正後
同条３項], 2000年改正後有63条ノ６第１項, 63条ノ９第３項) にも (簡易新
設分割〔2000年改正後商374条ノ６第３項〕および分割をする会社における簡
易吸収分割〔同374条ノ22第３項〕の場合を除いて), 反対株主に株式買取請
求権が認められている。
(2) 株式買取請求権の買取価格および行使権者
2005年の会社法が施行される以前の以上の株式買取請求権の制度では,
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第一に, 株式買取請求権の行使による株式の買取価格は,「決議 (または
契約) ナカリセバ其ノ有スベカリシ公正ナル価格」(2005年改正前商245条
ノ２, 245条ノ５第３項, 349条１項, 355条１項, 358条５項, 374条ノ３第１
項, 374条ノ23第５項, 408条ノ３第１項, 413条ノ３第５項, 有64条ノ２第１
項) であるとされていた。すなわち, 2005年の会社法が施行される以前の
株式買取請求権は, とくに当該の決議 (または契約) により会社の企業価
値が毀損される場合において, その決議 (または契約) がなかったと仮定
したときに株式が有する経済的な価値を株主に保障することを目的にする
ものであった。
第二に, 株式買取請求権の行使が認められる「反対株主」とは, ①総会
に先だち会社に対して書面により決議に反対する意思を通知し, かつ, ②
総会において決議に反対した株主 (2005年改正前商245条ノ２, 349条１項,
355条１項, 374条ノ３第１項, 408条ノ３第１項, 有64条ノ２第１項) である
とされていた (総会決議を経ない簡易な営業全部の譲受けの場合〔2005年改
正前商245条ノ５第３項], 簡易株式交換の場合〔同358条５項], 承継する会社
における簡易吸収分割の場合〔同374条ノ23第５項〕および簡易合併の場合
〔同413条ノ３第５項〕には, 公告または通知の日より２週間内に会社に対し
書面により反対の意思を通知した株主とされていた)。
２ 2005年の会社法が定める株式買取請求権および価格決定申立権
2005 (平成17) 年に制定された会社法は, 株主に認められる株式買取請
求権および価格決定申立権について, それらの権利が認められる場合をさ
らに増やすとともに, 買取価格および行使権者についてのそれらの権利の
内容に変更を加えている。
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(1) 2005年の会社法が法定する株式買取請求権および価格決定申立権
すなわち, 2005 (平成17) 年の会社法は, それ以前から認められていた,
事業譲渡等の場合 (会469条), 株式の譲渡制限の定めを設ける定款変更を
総会において決議する場合 (会116条１項１号, ２号), および, 組織再編
行為の場合 (会785条, 797条, 806条) のほかに, あらたに, 全部取得条項
付種類株式の取得の制度を定めて, その全部取得条項付種類株式の定めを
設けるための定款変更を株主総会において決議する場合にも, 反対株主に
株式買取請求権 (会116条１項２号) を認めており, さらに, 全部取得条項
付種類株式の取得を株主総会において決議する場合にも, 反対株主に価格
決定申立権 (会172条) を認めている。また, 2005 (平成17) 年の会社法は,
種類株式の内容として, ある種類の株式の種類株主に損害を及ぼすおそれ
があるときに種類株主総会の決議を要しない旨を定款に定めることをあら
たに認めており, その場合におけるその種類の株式の種類株主に株式買取
請求権 (会116条１項３号) を認めている。
その後, 2014 (平成26) 年の会社法の改正は, 株主のキャッシュ・アウ
トをはじめて直接の目的にする制度である「特別支配株主の株式等売渡請
求」の制度 (2014年改正後会179条以下) を法定しており, その手続きにお
いて「売渡株主等」(同179条の４第１項１号) に売買価格決定申立権 (同
179条の８) を認めている。さらに, 2014 (平成26) 年の会社法の改正は,
株式併合の制度が株主のキャッシュ・アウトのために利用されることを想
定して, 株式併合の制度について事前開示 (同182条の２), 事後開示 (同
182条の６) および株主の差止請求権 (同182条の３) を定めるとともに,
株式のうち端数となるものについて反対株主に株式買取請求権 (同182条
の４) を認めている。
ただし, 簡易組織再編の場合 (会797条１項但書) および簡易な事業全部
の譲受けの場合 (会469条１項２号) における株式買取請求権は, 濫用の弊
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害が目立ったために2014 (平成26) 年の会社法の改正により廃止された。
(2) 株式買取請求権および価格決定申立権の買取価格および行使権者
2005 (平成17) 年の会社法は, 第一に, 株式買取請求権の行使による株
式の買取価格を, 従来の「決議 (または契約) ナカリセバ其ノ有スベカリ
シ公正ナル価格」に代えて, たんに「公正な価格」(会116条１項, 469条１
項, 785条１項, 797条１項, 806条１項, 2014年改正後会182条の４第１項) と
定めている。
(１)
この「公正な価格」は, 従来から定められていた, その決議
(または契約) が会社の企業価値を毀損する場合において, その決議 (また
は契約) がなかったと仮定したときに株式が有する価格のほかに, あらた
に, その決議 (または契約) により会社の企業価値にシナジー (相乗効果)
が生じる場合において, そのシナジーが適正に株主に分配されたと仮定し
たときに株式が有する価格を含める趣旨であると説明されている。
(２)
第二に, 2005 (平成17) 年の会社法は, 以上の株式買取請求権および価
格決定申立権を認める株主として, 従来と同様に, ①「株主総会に先立っ
て…反対する旨を当該株式会社に対し通知し, かつ, 当該株主総会におい
て…反対した株主」(会116条２項１号イ, 172条１項１号, 469条２項１号イ,
785条２項１号イ, 797条２項１号イ, 806条２項１号, 2014年改正後会182条の
４第２項１号) を定めるほかに, あらたに, ②「当該株主総会において議
決権を行使することができない株主」(会116条２項１号ロ, 172条１項２号,
469条２項１号ロ, 785条２項１号ロ, 797条２項１号ロ, 806条２項２号, 2014
年改正後会182条の４第２項２号) を掲げている (総会決議を要しない場合に
ついては, 会116条２項２号, 469条２項２号, 785条２項２号, 797条２項２号)。
そのようにして, 株式買取請求権が認められる株主としてあらたに, ②
「当該株主総会において議決権を行使することができない株主」を掲げた
趣旨については,「組織再編行為の際の株主の株式買取請求権は, 株主が
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投資した会社の基礎に変更が生ずる場合に, その変更に反対する株主に投
下資本を回収して経済的救済を得る道を与えるものであり, 必ずしも議決
権を前提とした権利として規律する必要はないと考えることができる。ま
た, 議決権制限株式の株主に買取請求権を認めないものとすると, 当該種
類の個々の株主には, 議決権を有する株主 (普通株主等) による議決権濫
用に対抗する有効な手段がないこととなる」と指摘して,「組織再編行為
の際には, 議決権制限株式の株主をも含むすべての株主に対し, 原則とし
て株式買取請求権を与えるもの」としたと説明されている。
(３)
したがって, 2005 (平成17) 年の会社法が株式買取請求権を認める「反
対株主」としてあらたに掲げた②の規定の株主の文言が, 議決権制限株式
の株主 (および単元未満株主〔注３を参照]) を想定したものであることは
明らかである。しかし, そのようにして定められた法文には, 議決権制限
株式の株主 (および, 単元未満株主, 株式相互保有規制の対象である株主)
に対象を直接に限定する文言はない。そのために, 株主総会に基準日の定
めがある場合において, その基準日の後に (｢基準日株主」であればその議
決権を行使することができる) 株式を取得したことにより, ｢当該株主総会
において議決権を行使することができない株主」にも, 株式買取請求権お
よび価格決定申立権が認められるのかどうかが (つぎのⅡの１にみるよう
に) 議論されるようになった。
2005 (平成17) 年の会社法はまた (つぎの (3) にみるように), 組織再編
および (あらたに法定された) 全部取得条項付種類株式の取得の制度にお
いて「対価の柔軟化」を行ない，それらの制度をいわば「借用」して株主
の「キャッシュ・アウト」(すなわち, 金銭を対価にした株式の強制取得)
を行なうことを許容した。そのことが, 株式買取請求権および価格決定申
立権が認められる株主の範囲についてのうえの議論を不明確なものにして
いるようにおもわれる。
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(3) 制度の「借用」によるキャッシュ・アウトの導入
2005 (平成17) 年の会社法はすなわち組織再編行為の「対価の柔軟化」
を行なっており, それにより組織再編行為をいわば「借用」して, 株主の
キャッシュ・アウトを会社が行なうことを許容した。2005年の会社法が
施行される以前は, 組織再編行為のうち吸収合併, 吸収分割および株式交
換を会社が行なう場合であっても, 吸収合併存続会社, 吸収分割承継会社
および株式交換完全親会社の株式 (または持分) がかならずそれらの組織
再編行為の対価であった (2005年改正前商353条２項２号, 374条ノ17第２項
２号, 409条２号, 有63条, 63条ノ９第１項)。それに対して, 2005 (平成17)
年の会社法の施行後は, それらの組織再編行為の対価はそれらの会社の株
式 (または持分) である必要はなく, (他の会社の) 株式または株式以外の
(金銭その他の) 財産をそれらの組織再編行為の対価にすることが認めら
れた (会749条１項２号, 751条１項３号, 758条４号, 760条５号, 768条１項
２号, 770条１項３号)。それにより, 吸収合併または株式交換の際に, そ
の対価を, 吸収合併存続会社または株式交換完全親会社の株式ではなく,
それらの会社の親会社の株式にして, その親会社の株式を吸収合併消滅会
社または株式交換完全子会社の株主に対して交付すること (いわゆる「三
角合併｣) が可能になり, また, その対価を金銭にして, 吸収合併消滅会社
または株式交換完全子会社の株主に対して金銭を支払い, それと引換えに
それらの株主を排除すること (いわゆる「キャッシュ・アウト・マージャー｣)
も可能になった。2005 (平成17) 年の会社法があらたに法定した全部取得
条項付種類株式の取得の制度においても, 取得の対価は同様に「柔軟化」
されている (会171条１項１号)。
以上のように2005 (平成17) 年の会社法は, 組織再編行為 (および全部
取得条項付種類株式の取得) の制度において「対価の柔軟化」を行なって
おり, それにより, 吸収合併および株式交換 (ならびに全部取得条項付種類
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株式の取得) の制度をいわば「借用」して,
(４)
株主のキャッシュ・アウトを
行なうことが許容された。ただし, 金銭を対価にする吸収合併および株式
交換は, 税制上, 適格合併 (法人税法２条12号の８) または適格株式交換
等 (同２条12号の17) の要件を満たすものではなく，そのために税負担を
免れなかった (同62条の８, 62条の９)。その結果として, 2005 (平成17)
年の会社法の施行後において, 株主のキャッシュ・アウトは実際には吸収
合併および株式交換の制度を利用して行なわれることはなく, 全部取得条
項付種類株式の取得の制度を利用して, しかも, 全部取得条項付種類株式
を会社が取得する際に株主に対して交付する株式を, 多数派株主以外の少
数派株主に対してはすべて端数になるような極端な比率により交付して
(たとえば, 最三小決2009〔平成21〕年５月29日金判1326号35頁〔レックス HD
事件〕の事案では, 全部取得条項付種類株式１株に対して0.00004547株の割合
によりあらたな普通株式が交付された), 端数処理により少数派株主のキャッ
シュ・アウトが行なわれてきた。
2014 (平成26) 年の会社法の改正は, すでに (Ⅰの２(1) において) みた
ように, 株式併合の制度についても, それが株主のキャッシュ・アウトの
ために利用されることを想定して, 株式のうち端数となるものについて反
対株主に株式買取請求権 (会182条の４) を認めている。さらに2014 (平成
26) 年の会社法の改正は, 株主のキャッシュ・アウトをはじめて直接の目
的にする制度である「特別支配株主の株式等売渡請求」の制度 (会179条
以下) をあらたに法定した。
(4) 制度が「借用」される場合の実態の差異
日本では以上のように, 2005 (平成17) 年の会社法が, 組織再編行為
(および全部取得条項付種類株式の取得) の「対価の柔軟化」を行ない, 株
式だけではなく株式以外の (金銭その他の) 財産をその対価にして株主に
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対して交付することを認めたことにより, それらの制度をいわば「借用」
して株主をキャッシュ・アウトすることが許容された。
ただし, 株式はたしかに, 株式以外の (金銭その他の) 財産と同様に,
財産としての経済的な価値を有するのではあるが, 株式以外の (金銭その
他の) 財産とは異なり, 株式はたんに経済的な価値を有する財産であるだ
けではなく, 同時にその会社の株主 (社員) の地位である。株式の所有者
(株主) はいうまでもなく, その所有する株式 (社員の地位) にもとづいて,
その会社における (株主総会における) 議決権, 剰余金配当請求権その他
の権利を, 株主であるかぎりにおいて享受することができる。したがって,
組織再編行為 (または全部取得条項付種類株式の取得) の対価として, 株式
が株主に対して交付されるのであれば, その株主は以上の株主の地位を
(会社の法人格が変わることはあっても) なお享受しつづけることができる。
それに対して, 組織再編行為 (または全部取得条項付種類株式の取得) の対
価として, 株式以外の (金銭その他の) 財産が株主に対して交付されると,
その株主は, 以上の株主の地位を, その対価と引換えに (その株主の個別
の意思によることなしに強制的に) 奪われることになる。組織再編行為 (ま
たは全部取得条項付種類株式の取得) の対価として株式が株主に対して交付
される場合と, 株式以外の (金銭その他の) 財産が株主に対して交付され
る場合とでは, 以上のように, 交付をうける株主の地位は大きく異なる。
組織再編行為 (または全部取得条項付種類株式の取得) の対価として株式以
外の (金銭その他の) 財産の交付をうける株主は, すなわち, 交付をうけ
るその対価と引換えに株主の地位 (株式) を強制的に奪われるのであり,
それゆえ, その意思に反してその株主の地位 (株式) を強制的に奪われる
株主については, (組織再編行為〔または全部取得条項付種類株式の取得〕に
おいて株主の地位が維持される株主の場合とは異なり) その全員に対して,
その株式の経済的な価値に対する権利 (すなわち, 裁判所に対する価格決定
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申立権) は少なくとも保障する必要がある。すなわち, 組織再編行為 (ま
たは全部取得条項付種類株式の取得) において, 対価として金銭の交付をう
けてキャッシュ・アウトの対象になる株主については, そのキャッシュ・
アウトの実施を承認する総会決議に賛成した株主 (および, その総会決議
の後に株式を取得した株主) を除いたそれらの株主の全員に対して, 価格
決定の申立てが認められるべきであると考えられる。
言い換えると, 株式と株式以外の (金銭その他の) 財産とを比べると,
いずれも経済的な価値を有する財産であるという点において両者は共通す
るのであるが, しかし, 株式はたんに経済的な価値を有する財産であるだ
けではなく, 同時に会社の株主の地位であり, その点において両者は異なっ
ており, 両者を同列にみることはその点においてできない。それゆえに,
組織再編行為 (または全部取得条項付種類株式の取得) の制度を適用するに
あたり, その対価を株式にするのか株式以外の (金銭その他の) 財産にす
るのかに応じて, 制度が適用される実態は (対価が株式であれば, 対価の交
付をうける株主はその株主の地位を〔会社の法人格が変わることはあっても〕
維持されるのに対して, 対価が株式以外の〔金銭その他の〕財産であれば, 対
価の交付をうける株主はその株主の地位をその意思にかかわらず強制的に奪わ
れるという点において) 異なるものになる。同一の制度であっても, 株主
に交付される対価が株式であるのか株式以外の (金銭その他の) 財産であ
るのかに応じて制度が適用される実態はそのように異なるのであり, 適用
される制度の解釈も, 適用される実態が異なることに応じて異ならざるを
得ない場合がそこには生じることになる。
(５)
Ⅱ 学説および裁判例の展開
以上の (Ⅰの２(2) にみた) ように, 2005 (平成17) 年の会社法は, 株式
買取請求権および価格決定申立権が認められる株主として, ①「株主総会
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に先立って…反対する旨を当該株式会社に対し通知し, かつ, 当該株主総
会において…反対した株主」のほかに, あらたに, ②「当該株主総会にお
いて議決権を行使することができない株主」を掲げている。
１ 肯定説および否定説の展開
うえの②の規定の株主は, 議決権制限株式の株主 (および単元未満株主)
をおもに想定して定められたのではあるが (注３を参照), そうして定め
られた法文には, 議決権制限株式の株主 (および単元未満株主) に対象を
直接に限定する文言はおかれなかった。そのために, 2005 (平成17) 年の
会社法が制定されると, 株主総会に基準日の定めがある場合において, 基
準日の後に (｢基準日株主」であればその議決権を行使することができる) 株
式を取得したことにより，その総会決議において議決権を行使することが
できない株主も, うえの②の規定の株主に含まれると解して, そのような
株主による株式買取請求および価格決定の申立てを認める見解が主張され
た。
(６)
さらに, (1) うえの②の規定の株主の文言が, 総会の基準日の後に株
式を取得した株主を排除していないことに加えて, (2) 2005 (平成17) 年
の会社法のもとでは実質的にも, 株式買取請求権と議決権との関係が完全
に切断されており, (3) 総会の基準日の後に譲渡された株式について,
株式買取請求権を行使することができる者が不在になる可能性があること
を理由にあげて, 総会の基準日の後に株式を取得した株主による株式買取
請求権の行使を認める見解が主張された。
(７)
また, 株主総会においてどのよ
うな決議が成立しても, その総会の基準日の後に株式を取得した株主に株
式買取請求権の保護を与えないということは, 株式を取得する者にいわば
「暗闇への跳躍」を強いるものになる可能性があると指摘して,
(８)
総会の基
準日の後に株式を取得した者による株式買取請求権の行使を認める見解も
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あった。
総会の基準日の後に (｢基準日株主」であればその議決権を行使することが
できる) 株式を取得したことにより，その総会決議において議決権を行使
することができない株主を, うえの②の規定の株主に含めて解して, その
ような株主による株式買取請求および価格決定の申立てを認めることを支
持する見解は, ほかにも少なくない。
(９)
しかし, うえの②の規定の株主は, 株主総会に基準日の定めがある場合
には, (議決権制限株式の株主のように) ｢基準日株主」であってもその議決
権を行使することができない株式の株主を対象にするものであると解し,
総会の基準日の後に (｢基準日株主」であればその議決権を行使することがで
きる) 株式を取得したことにより，その総会決議において議決権を行使す
ることができない株主は, うえの②の規定の株主にはあたらないと解して,
そのような株主による株式買取請求および価格決定の申立てを認めない見
解が, なお学説の多数説であるようにおもわれる。
(10)
実際, 総会の基準日の後に株式を取得したことによりその総会決議にお
いて議決権を行使することができない株主を, うえの②の規定の株主に含
めて解して, そのような株主による株式買取請求および価格決定の申立て
を認めるとすると,「基準日株主」であれは, 事前に会社に反対する旨を
通知しかつ総会決議において反対したという要件を満たさなければ，その
株主は株式買取請求および価格決定の申立てを行なうことができないにも
かかわらず, 同じ株式を, 総会の基準日の後に取得すれば, それらの要件
を満たす必要なしに，その株主は株式買取請求および価格決定の申立てを
行なうことができるという均衡を失する結果になる。株式買取請求権およ
び価格決定申立権が認められる株主として, ①の規定の株主 (すなわち,
事前に会社に反対する旨を通知しかつ総会決議において反対した株主) になら
べて, ②の規定の株主が掲げられている以上, その②の規定の株主も,
株
式
買
取
請
求
権
お
よ
び
価
格
決
定
申
立
権
が
認
め
ら
れ
る
「
反
対
株
主
」
の
範
囲
168(960) 法と政治 69巻 2号Ⅱ (2018年 8月)
(｢当該株主総会において」とはすなわち) その総会決議との関係において
「議決権を行使することができない株主」を意味するものと解される。そ
こでは，総会の基準日の後に株式を取得したことによりその総会決議にお
いて議決権を行使することができない株主は（その総会決議には関係づけ
られてはおらず), ②の規定の株主には含まれないと解される。すなわち,
キャッシュ・アウトの対象になる株主の場合には, すでに (Ⅰの２(4) に
おいて) みたように, キャッシュ・アウトの実施を承認する総会決議に賛
成した株主を除く (キャッシュ・アウトの実施が確定した時点においてその対
象になる株式を有する) すべての株主に対して価格決定の申立てが認めら
れるべきと解されるのであるが,
(11)
その組織再編行為 (または全部取得条項
付種類株式の取得) において株主の地位が維持される株主 (すなわち, 組織
再編行為の存続株式会社等の株主および分割株式会社の株主ならびにその対価
として株式の交付をうける吸収合併消滅株式会社および株式交換完全子会社の
株主) の場合には (｢おわりに」(1) にみるように), その株主総会に基準日
の定めがあるときには, ①および②の規定の株主であるのかどうかは「基
準日株主」について判断されるものと解される。
２ 裁判例の展開
2005 (平成17) 年の会社法が施行された後に, 申立人は株式買取請求ま
たは価格決定の申立てが認められる株主であるのかどうかが争われた公刊
裁判例の事案は, 申立人が対価として金銭の交付をうける株主であった場
合にかぎられるようにおもわれる。
(1) 清算会社の残余財産を株主に分配するための吸収合併
そのうちの最初の裁判例は,［1］東京地裁の2009 (平成21) 年10月19日
の決定〔旧カネボウ事件〕
(12)
である。その事案では, 清算会社 (旧カネボウ株
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式会社) が, 自社が保管の義務を負う廃棄物の処分完了の見通しが不明で
あり, 清算結了の時期の見通しがたたなかったことから, 株主が早期に投
下資本を回収できるようにするために, その対価を金銭にして自社が消滅
会社になりスポンサー企業の完全子会社が存続会社になる吸収合併を行なっ
た。その際に, 清算会社の株主が株式買取請求権 (会785条１項) を行使し
て, 裁判所に対して株式の価格決定の申立て (会786条２項) を行なった。
それらの申立人のうちの一部の株主が, その合併を承認する総会決議の基
準日の時点において, その清算会社の株式を保有していたのではあるが名
義書換が未了であったために, それらの株主による価格決定の申立ての適
法性が争われた。
それらの株主は, みずからは②「当該株主総会において議決権を行使す
ることができない株主」に該当し, それゆえ, その価格決定の申立ては適
法であると主張した。しかし, 裁判所はつぎのように判示して (第 2・1(3)
イ), それらの株主による価格決定の申立ては不適法であるとした。
「しかしながら, 会社法において, 吸収合併等の組織再編をするために株
主総会の決議を要する場合に,『当該株主総会において議決権を行使するこ
とができない株主』(会社法785条２項１号ロ) に『反対株主』(同条１項)
の株式買取請求権を認めることとしたのは, 旧商法上, 反対株主の株式買取
請求権の要件として, 株主総会の決議に反対の議決権を行使したことが明文
化されていたため, 議決権を有しない株式 (以下「議決権制限株式」という｡)
の株主に株式買取請求権が認められるかどうかについて解釈上の争いがあっ
たところ, 議決権制限株式の株主にも, 意に沿わない会社の基礎の変更の際
に投下資本を回収する救済を与えるのが相当であるとの改正趣旨を踏まえた
ものである。また, 旧商法上, 株主総会の基準日以前に議決権を有する株式
を取得しながら名義書換を怠って株主名簿上の株主でなかった者に反対株主
の株式買取請求権は認められないと解されていたし, そもそも, このような
名義書換を怠る株式取得者を保護する必要はなく, 仮にこれを保護するとす
れば, 議決権を行使し得る株主に, 株主総会に先立って会社に反対通知をす
ることを要求し (同条２項１号イ), 会社に対してどの程度の株式買取請求
をされる可能性があるかを認識させ, 議案の提出前に再考する余地を与えて
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いる法の趣旨が没却され, 妥当ではない｡」
そのうえで, 裁判所は, その価格決定の申立てが適法であると裁判所が
判断した (それらの株主を除いた) 株主が有する株式について, その事案
における吸収合併の対価の金額 (１株あたり130円) がその株式の「公正な
価格」であると判断した。
この決定の事案は以上のように, 株主がキャッシュ・アウトされるので
はなく, 清算会社がその残余財産を株主に分配するための手段として吸収
合併の制度を利用したという事案である。ただし, 組織再編行為の対価と
して金銭の交付をうける株主の場合には,「基準日株主」ではなくても
(総会決議に賛成した株主および総会決議後に株式を取得した株主を除いた) そ
れらの株主の全員に対して価格決定の申立てが認められるべきであると解
するのが (Ⅰの２(4) にみた) 本稿の立場であり, その立場からみれば,
この決定の事案における, 総会の基準日において名義書換が未了であった
(それゆえ「基準日株主」ではない) 株主による価格決定の申立ても適法な
ものと解して, それらの株主が有する株式も (交付をうける対価の金額は変
わらなくても) ｢公正な価格」の判断の対象にすべきであったと解される。
(2) 基準日後に株式を取得したキャッシュ・アウトの対象になる株主
その後の（申立人は株式買取請求または価格決定の申立てが認められる株
主であるのかどうかが争われた）公刊裁判例はいずれも, キャッシュ・ア
ウトの対象になる株主による価格決定の申立ての適法性が争われた事案に
かかわるものである。そして, つぎのいずれの裁判例も, 総会の基準日の
後に株式を取得した株主による価格決定の申立てを適法なものであると判
断している。ただし, 申立人がキャッシュ・アウトの対象になる株主であ
ることがそのように解する理由としてつねにあげられているわけではない。
すなわち,［2］東京地裁の2013 (平成25) 年７月31日の決定〔グッドマ
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ンジャパン事件〕
(13)
(第 3・1(3)イ(イ)) は, つぎのように判示して, 総会の基
準日の後に株式を取得した株主による価格決定の申立てを適法なものと判
断した。
「検討するに, 会社法上, 同法172条１項２号にいう『当該株主総会にお
いて議決権を行使することができない株主』について, 更にその種類を, 議
決権制限株主等, 特定の種類の株主に限定する旨の規定は存在しない。
また, 株式買取請求や買取価格決定の申立ては, 会社の基礎に変更がある
場合に株主に対して投下資本を回収して経済的救済を得る途を与えることを
目的とする制度であり, 必ずしも株主が議決権を有していることや議決権を
行使したことを上記請求や申立ての前提としなければならない関係にあるわ
けではないことから, 会社法の下では, 当該株主総会において議決権を行使
することができない株主も, 株式買取請求及び買取価格決定の申立てをする
ことができるとされ (同法116条２項, 117条２項), 全部取得条項付種類株
式の取得価格決定の申立てについてもこれと同旨の定めが置かれているので
あって (同法172条１項), 平成17年法律第87号による改正前の商法下とは異
なり, 株式買取請求権や価格決定申立権は議決権とは切り離された権利とし
て規律されている｡」
そこではすなわち, (1) 会社法172条１項２号の規定 (すなわち, ②の規
定の株主) には法文上の制限はないこと, (2) 株式買取請求権および価格
決定申立権と議決権とは2005 (平成17) 年の会社法においては切り離され
た権利として規律されていることが理由にあげられており, 申立人がキャッ
シュ・アウトの対象になる株主であることは理由にあげられていなかった。
それに対して,［3］東京地裁の2013 (平成25) 年９月17日の決定〔セレ
ブリックス事件〕
(14)
(第 3・1) は, 申立人である株主がその保有する株式の一
部を総会の基準日の後に取得していたという事案について, つぎのように
判示した。
「しかし, 会社法172条１項２号は『当該株主総会において議決権を行使
することができない株主』と規定するのみであり, 他に基準日後に取得した
株主に取得価格決定の申立権を認めない旨の明文の規定は存在しない。また,
株主が株式の全部取得に係る株主総会の基準日後に株式を取得した場合であっ
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ても, その時点において, 当該株主が株主総会の議案を認識しているとは限
らず, 全部取得に係る株主総会決議が成立することが決定しているものでも
ない。実質的にも, 基準日後に株式を取得した株主は, 株式の全部取得に
係る株主総会の決議において議決権を有しないとしても, その後の株式の全
部取得に係る取得価格決定の申立権までも有しないものと解すべき必然性は
なく, 全部取得によって株主は強制的に株式を取得されることや, 一般的に
基準日から株主総会決議の日まで相当の期間が設定される可能性があること
に照らすと, 基準日後に株式を取得したことをもって, 当該株主に対しその
投下資本の回収の機会を保障しないとする合理的な理由があるものと認める
ことはできないというべきである。このことは, 株式会社が基準日後に取得
した株主の総株式数やその後にされる反対株主による取得価格決定の申立て
及びその取得価格を把握できない事情があるとしても, 上記判断を左右しな
い｡｣
そこでは以上のように, 裁判所は,「全部取得によって株主は強制的に
株式を取得されること」も理由にあげて, 総会の基準日の後に申立人が取
得した株式についての価格決定の申立ても適法であるとした。
その後,［4］東京地裁の2013 (平成25) 年11月６日の決定〔エース交易
事件〕
(15)
(第 3・1(1)イ) は,［2］グッドマンジャパン事件の東京地裁の決定
と同様に, (1) ②の規定の株主に制限がないこと, (2) 株式買取請求権
および価格決定申立権と議決権とが切り離されて規律されていることを指
摘するほか, つぎのように指摘して, (3) 総会の基準日の時点では総会
の議題が確定しているとはかぎらないことも理由にあげて, 総会の基準日
の後に申立人が取得した株式についての価格決定の申立てを適法であると
判断した。
「このような会社法の諸規定や株式買取請求及び価格決定申立ての制度趣
旨に加え, 現行制度上, 一定の株主総会に係る基準日の時点では, 当該株主
総会の議題が確定しているとは限らず, 株式の全部取得等を議題とする予定
であることが常に公表されているとも限らないことをも併せ考慮すると, 基
準日後に株式を取得したことのみをもって, 当該株式に係る取得価格決定申
立権が与えられないとまでいうことはできない｡」
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さらに,［5］東京地裁の2015 (平成27) 年３月４日の決定〔ジュピター
テレコム事件〕
(16)
(第 3・1(2)), および,［6］東京地裁の2015 (平成27) 年３
月25日の決定〔東宝不動産事件〕
(17)
(第 3・1) も,［4］エース交易事件の東京
地裁の決定と同様に, (1) ②の規定の株主に制限がないこと, (2) 株式
買取請求権および価格決定申立権と議決権とが切り離されて規律されてい
ること, (3) 総会の基準日の時点では総会の議題が確定しているとはか
ぎらないことの３点を理由にあげて, 総会の基準日の後に申立人が取得し
た株式についての価格決定の申立てを適法であると判断している。
(3) 決議後に株式を取得したキャッシュ・アウトの対象になる株主
それに対して, キャッシュ・アウトの実施を承認する総会決議の後に株
式を取得した株主による価格決定の申立てについて,［2］グッドマンジャ
パン事件の東京地裁の決定 (第 3・1(3)ウ(イ)) は，つぎのように判示し
て, 総会決議の後に株式を取得した株主による価格決定の申立ては権利の
濫用にあたるとする。
「検討するに, 通常, 株主総会における全部取得の決議後に取得した株式
に係る価格決定の申立ては, 株式を取得した時点において, 決議の内容 (全
部取得) が実現することが確定していることから, 上記株式について価格決
定による保護を与える必要はなく, 価格決定申立権の濫用に当たると解され
る｣。
［5］ジュピターテレコム事件の東京地裁の決定 (第 3・1(2)) も, 総会
決議の後に株式を取得した株主による価格決定の申立てについて，同じ趣
旨を判示している (ただし, そのような株主による価格決定の申立ては, ｢申
立権の濫用と評価される場合もある」と述べる)。
その後, 2014 (平成26) 年の会社法の改正が定めた「特別支配株主の株
式等売渡請求」の手続き (会179条以下) において, 売買価格決定の申立て
(会179条の８第１項) を行なった株主が, 対象会社による公告 (会179条の
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４第１項１号, 振替法161条２項) の後にその売渡株式を取得していたとい
う事案について,［7］最高裁第二小法廷の2017 (平成29) 年８月30日の決
定〔マツヤ事件〕
(18)
(理由４) は, つぎのように判示して, そうした株主は売
買価格決定の申立てを行なうことができないとした。
「特別支配株主の株式売渡請求は, その株式売渡請求に係る株式を発行し
ている対象会社が, 株主総会の決議を経ることなく, これを承認し, その旨
及び対価の額等を売渡株主に対し通知し又は公告すること (法179条の４第
１項１号, 社債, 株式などの振替に関する法律161条２項) により, 個々の
売渡株主の承諾を要しないで法律上当然に, 特別支配株主と売渡株主との間
に売渡株式についての売買契約が成立したのと同様の法律関係が生ずること
になり (法179条の４第３項), 特別支配株主が株式売渡請求において定めた
取得日に売渡株式の全部を取得するものである (法179条の９第１項)。法
179条の８第１項が売買価格決定の申立ての制度を設けた趣旨は, 上記の通
知又は公告により, その時点における対象会社の株主が, その意思にかかわ
らず定められた対価の額で株式を売り渡すことになることから, そのような
株主であって上記の対価の額に不服がある者に対し適正な対価を得る機会を
与えることにあると解されるのであり, 上記の通知又は公告により株式を売
り渡すことになることが確定した後に売渡株式を譲り受けた者は,同項によ
る保護の対象として想定されていないと解するのが相当である｡」
この［7］マツヤ事件の最高裁の決定は以上のように, 株主のキャッシュ・
アウトの手続きにおいて価格決定の申立てが株主に認められる趣旨は, キャッ
シュ・アウトの実施が確定した「時点における対象会社の株主」に対して
「適正な対価を得る機会を与えることにある」と指摘して, キャッシュ・
アウトの実施が確定した時点の後に株式を取得した株主は, 価格決定の申
立適格を欠くとした。その趣旨は同時に, キャッシュ・アウトの実施が確
定した「時点における対象会社の株主」に対しては, 価格決定の申立てが
認められることを意味していると解することができる。
(19)
組織再編行為 (ま
たは全部取得条項付種類株式の取得もしくは株式併合) の制度を「借用」し
て株主のキャッシュ・アウトを会社が行なう場合には, キャッシュ・アウ
トの実施を承認する総会決議が成立することにより，キャッシュ・アウト
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の実施が確定する。そして, 大株主がその会社の議決権総数の90％以上
を取得して, 総会決議を経ないで少数派株主のキャッシュ・アウトを行な
う場合と, 大株主が取得した議決権数が議決権総数の３分の２以上ではあっ
ても90％には及ばないために, 総会決議にもとづき少数派株主のキャッ
シュ・アウトを会社が行なう場合とで (すなわち, 大株主が取得した議決権
数が議決権総数の90％に及ぶか及ばないかにより), 価格決定の申立てを行な
うことができる少数派株主の範囲に差異が生じることは合理的ではない。
それゆえ, 組織再編行為 (または全部取得条項付種類株式の取得もしくは株
式併合) の制度を「借用」して株主のキャッシュ・アウトを会社が行なう
場合には, 一方において, そのキャッシュ・アウトの実施を承認する総会
決議が成立した時点の後に株式を取得した株主には価格決定の申立ては認
められないと解し, 他方において, その総会決議が成立した時点において
株式を保有する株主については, (その総会決議に賛成した株主を除く) そ
れらの株主の全員に対して価格決定の申立てが認められると解することは,
［7］マツヤ事件の最高裁の決定の趣旨にも沿う解釈であるようにおもわ
れる。
(20)
お わ り に
株式買取請求権および価格決定申立権を株主に認めるための立法政策と
しては, 大別して２つの立法政策が考えられる。すなわち, 第一の立法政
策は, 株主にはそれらの権利を認めないことを原則にして, そのうえで,
一定の条件を満たす株主に対してだけは例外的にそれらの権利を認めると
いうものである。第二の立法政策は, 反対に, 株主にはそれらの権利を認
めることを原則にして, そのうえで, 一定の条件を満たす株主に対してだ
けは例外的にそれらの権利を認めないというものである。
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(1) 株主の地位が維持される株主
日本の現行の会社法は, 株式買取請求権および価格決定申立権が認めら
れる株主として (総会決議を要しない場合〔会116条２項２号, 469条２項２号,
785条２項２号, 797条２項２号〕を除いて), ①「株主総会に先立って…反
対する旨を当該株式会社に対し通知し, かつ, 当該株主総会において…反
対した株主」を掲げている。すなわち, そこでは, 事前に会社に反対する
旨を通知しかつ総会決議において反対したという要件を満たす株主に対し
てだけ, 株式買取請求権および価格決定申立権を認めているのであり, そ
れらの権利を認めるための立法政策としては (つぎの (2) にみるキャッシュ・
アウトの対象になる株主の場合を除いて), うえの第一の立法政策 (すなわち,
株主にはそれらの権利を認めないことを原則にして, そのうえで, 一定の条件
を満たす株主に対してだけは例外的にそれらの権利を認めるという立法政策)
を採用しているものと解される。したがって, ②「当該株主総会において
議決権を行使することができない株主」も, (｢当該株主総会において」とは
すなわち) その総会決議との関係において「議決権を行使することができ
ない株主」を意味しているのであり, それゆえ②の規定の株主も, その株
主総会に基準日の定めがある場合には,「基準日株主」であるにもかかわ
らず (議決権制限株式の株主のように) その総会決議において議決権を行使
することができない株主が対象になるのであり，総会の基準日の後に株式
を取得したことによりその総会決議において議決権を行使することができ
ない株主は（その総会決議には関係づけられてはおらず), ②の規定の株主
の対象にはならないと解される。
実際, 総会の基準日の後に (｢基準日株主」であればその議決権を行使する
ことができる) 株式を取得したことにより，その総会決議において議決権
を行使することができない株主も, ②の規定の株主に含めて解するとする
と,「基準日株主」であれば, 事前に会社に反対する旨を通知しかつ総会
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決議において反対したという要件を満たさなければ，その株主は株式買取
請求権を行使することができないにもかかわらず, 同じ株式を, 総会の基
準日の後に取得すれば, それらの要件を満たす必要なしに，その株主は株
式買取請求権を行使することができるという均衡を失する結果になる。そ
れゆえ, その株主総会に基準日の定めがある場合には, ①の規定の株主と
の均衡を考えても, ②の規定の株主についても「基準日株主」であること
が要求されるべきであり, 総会の基準日の後に株式を取得したことにより
その総会決議において議決権を行使することができない株主は, ②の規定
の株主には含まれないと解される。同様に, その株主総会に基準日の定め
がある場合には,「基準日株主」であっても議決権を行使することができ
ない (議決権制限株式のような) 株式の株主も, ②の規定により株式買取
請求権の行使が認められるためには, ①の規定の株主との均衡を考えて
も,
(21)
やはり「基準日株主」(すなわち, 基準日において株主名簿に記載されま
たは記録されている株主〔会124条１項]) であることが要求されると解され
る。
株主が株式買取請求権を行使すると会社は自己株式を取得することにな
るのであるが, その場合の会社による自己株式の取得 (会155条13号, 会施
規27条５号) について，財源規制は定められてはいない (会461条１項を参
照, ただし, 会464条１項)。それゆえ, 株主総会に基準日の定めがある場
合に,「基準日株主」にあたらない株主に対して株式買取請求権の行使を
ひろく認めると, 会社財産の流出をひろく認めることになり, そうした結
果は，解釈論としてだけでなく立法論としても妥当であるとはおもわれな
い。また, 株主総会に基準日の定めがある場合には, 総会の基準日と総会
決議との間の期間中にその会社の株式を取得すると, その株主はみずから
が参加できない総会決議に拘束されることになる。そのことは (日本では
総会の基準日と総会決議との間に３か月に及ぶ期間をおくことが許容されてい
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る〔会124条２項〕という問題がそこには別にあるのではあるが), 株主総会に
基準日の定めがある場合には当然に生じる結果である。みずからが参加で
きない総会決議に拘束されることを望まない株主は, 総会の基準日の前か
または総会決議の後に株式を取得すれば足りるのであり, 総会の基準日と
総会決議との間の期間中に株式を取得すること (暗闇への跳躍) が, 株式
を取得する者に強制されているわけではない。もとより, 株式買取請求権
および価格決定申立権が認められる株主として, ①の規定の株主 (すなわ
ち, 事前に会社に反対する旨を通知しかつ総会決議において反対した株主) が
掲げられている以上, 現行の会社法は, 株式買取請求権および価格決定申
立権を議決権から切り離された権利として規律しているのではなく, 両者
は (前者の権利〔株式買取請求権および価格決定申立権〕の行使要件において)
関係づけられた権利として規律されていると解さざるを得ない。
(22)
基準日の制度は, その採用が会社法において義務づけられている制度で
はない。それゆえ, 株式買取請求権および価格決定申立権の行使要件も,
基準日の定めが株主総会にはない場合について規定されている。株主総会
に基準日の定めがない場合には, 株式買取請求権および価格決定申立権の
行使要件は, 総会決議の時点において株主名簿に記載 (または記録) され
ている株主について判断される。そこではすなわち, 総会決議の後に株式
を取得し (または, 総会決議の時点において株主名簿の名義書換が未了であり),
それゆえ, その総会決議において議決権を行使することができなかった株
主が, ②の規定の株主に該当するとは解されない。それと同様に, 株主総
会に基準日の定めがある場合には, その総会決議との関係において認めら
れる株式買取請求権および価格決定申立権の行使要件 (すなわち, ①およ
び②の規定の株主の要件) は,「基準日株主」(すなわち, 基準日において株
主名簿に記載されまたは記録されている株主〔会124条１項]) について判断さ
れる。そこではすなわち,「基準日株主」にはあたらず (すなわち, 総会の
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基準日の後に株式を取得しまたは総会の基準日において株主名簿の名義書換が
未了であり), それゆえ, その総会決議において議決権を行使することが
できなかった株主は (つぎの (2) にみるキャッシュ・アウトの対象になる株
主の場合を除いて), (①の規定の株主だけでなく) ②の規定の株主にも該当
すると解されることはなく, そのような株主には株式買取請求権および価
格決定申立権は認められないと解される。
(2) 株主の地位が奪われる株主
それに対して, キャッシュ・アウトの対象になる株主は, その個別の意
思にもとづくことなしに, 強制的にその株式を奪われることになる。それ
ゆえ, 組織再編行為において株主の地位が維持される株主 (すなわち, 組
織再編行為の存続株式会社等の株主および分割株式会社の株主ならびにその対
価として株式の交付をうける吸収合併消滅株式会社および株式交換完全子会社
の株主) の場合には, たとえ, その株主に株式買取請求権および価格決定
申立権が認められなくても, その株主の地位 (株式) が失われることはも
とよりないのであるが, それとは異なり, 対価として金銭の交付をうけて
キャッシュ・アウトの対象になり, その意思に反して株主の地位 (株式)
を強制的に奪われる株主の場合には, その全員に対して, その株式の経済
的な価値に対する権利は少なくとも保障されるべきであると考えられる。
したがって, キャッシュ・アウトの対象になる株主に価格決定申立権を認
めるための立法政策は, うえに掲げた第二の立法政策によるべきである。
すなわち,（キャッシュ・アウトの実施が確定した時点においてその対象にな
る株式を保有する）キャッシュ・アウトの対象になる株主の全員に対して
価格決定申立権を認めることを原則にして, そのうえで, キャッシュ・ア
ウトの実施を承認する総会決議に賛成した株主に対してだけは例外的に価
格決定申立権を認めないこととすべきと解される。株主のキャッシュ・ア
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ウトを行なう場合には, すなわち, キャッシュ・アウトの対象になる株主
に対して対価として金銭を交付することがすでに予定されている。それゆ
え, 組織再編行為において対価として株式を株主に対して交付する場合そ
の他の場合とは異なって, 株主のキャッシュ・アウトを行なう場合には,
株式買取請求権 (および価格決定申立権) を認める株主の範囲を (うえに掲
げた第一の立法政策により) 限定して解して, 会社財産の流出を抑えると
いう要請をそこで考慮する必要はおよそない。
したがって, キャッシュ・アウトの対象になる株主の場合には, 議決権
制限株式の株主だけではなく, 総会の基準日の後に (｢基準日株主」であれ
ばその議決権を行使することができる) 株式を取得したことにより，その総
会決議において議決権を行使することができない株主も, ②の規定の株主
に含めて解すべきである。さらに, (振替株式ではない) 株式をその総会の
基準日の前に取得したにもかかわらず, 総会の基準日において株主名簿の
名義書換が未了であった株主も, ②の規定の株主に含めて解すべきである｡
「基準日株主」であっても, その株主総会に欠席した株主, 株主総会には
出席したけれどもキャッシュ・アウトの実施を承認する決議には棄権した
株主, および, キャッシュ・アウトの実施を承認する決議には反対したけ
れども事前に反対する旨を会社に通知しなかった株主に
(23)
対しても, キャッ
シュ・アウトの対象になる株主の場合には, 価格決定の申立てが本来は認
められるべきと解される。
すなわち, 株主総会の決議にもとづいて株主のキャッシュ・アウトが行
なわれる場合には, その総会決議の成立によりキャッシュ・アウトの実施
が確定した時点においてキャッシュ・アウトの対象になる株式を保有する
株主から, その総会決議に賛成した株主を除いたそれらの株主の全員に対
して, 価格決定の申立てが本来は認められるべきであると解される (それ
に対して, キャッシュ・アウトの実施が確定した時点の後に株式を取得した株
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主には価格決定の申立てはもはや認める必要がないと解される)。これまでの
(Ⅱの２にみた) 裁判例の結論も ([1］東京地決2009 (平成21) 年10月19日
〔旧カネボウ事件〕を除いて), そのように解すべきであることを確認する
ものであるとおもわれる。
【注】
(１) 全株取得条項付種類株式の取得および (2014〔平成26〕年の改正が定
めた) ｢特別支配株主の株式等売渡請求」の制度においては, その対象で
ある株式は (総会決議によりまたは特別支配株主の請求により) 取得され
または売り渡されるために, 株主の株式買取請求権は法定されずに価格決
定申立権 (会172条, 179条の８) だけが法定されており, 裁判所が決定す
る価格が「公正な価格」であるとはそこには定められてはいない。ただし,
(会社法172条１項に定める株式会社による全部取得条項付種類株式の「取
得価格」について) ｢取得価格も, 裁判所が決定するものである以上, 上
記の株式買取請求権行使の場合と同様, 公正な価格を意味するものと解す
べきである」(最三小決2009〔平成21〕年５月29日［田原睦夫裁判官の補
足意見］金判1326号35頁〔レックス HD事件]) と指摘されている。
(２) 江頭憲治郎ほか「(座談会) 『会社法制の現代化に関する要綱案』の基
本的な考え方」商事1719号 (2005年) 29頁以下, 江頭憲治郎「『会社法制
の現代化に関する要綱案』の解説［V]」商事1725号 (2005年) ８頁以下,
相澤哲・細川充「組織再編行為〔下]」商事1753号 (2005年) 46頁。さら
に, 藤田友敬「新会社法における株式買取請求権制度」『企業法の理論
(江頭憲治郎先生還暦記念)』上巻 (2007年, 商事法務) 261頁以下を参照。
この「公正な価格」の認定については, もとより多くの議論および裁判
例の蓄積があるのではあるが, 本稿ではその点は扱わない。拙稿「株式の
買取請求と強制取得における『公正な価格』」山本爲三郎編『企業法の法
理』(2012年, 慶應義塾大学出版会) 83頁以下を参照。
(３) 以上は, 2003 (平成15) 年10月22日の法務省民事局参事官室「会社法
制の現代化に関する要綱試案補足説明」商事1678号 (2003年) 66頁の指摘
による。そうして, 2003 (平成15) 年10月22日の「会社法制の現代化に関
する要綱試案」(商事1678号〔2003年〕12頁) では,「議決権制限株主の買
取請求権」が見出し (第四部第三・8(3)) に掲げられていた。さらに,
2004 (平成16) 年12月８日の「会社法制の現代化に関する要綱案」(第二
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部第四・7(1)②) (商事1717号〔2004年〕22頁) では,「株主総会において
議決権を行使する機会のない株主 (単元未満株主を含む｡)」に株式買取請
求権を認めるものとされ,「組織再編行為および営業譲渡・営業全部の譲
受けの場合には, 議決権制限株主・単元未満株主等に対しても株式買取請
求権が付与される」(江頭・前掲 (注２) 17頁注七) と説明されていた。
相澤・細川・前掲 (注２) 44頁も, 株式買取請求権は必ずしも議決権を前
提とする権利として規律する必要はなく, 議決権制限株式の株主に意に沿
わない組織再編行為に対抗する有効な手段を与えるために,「議決権制限
株式の株主にも株式買取請求権を認めること」にしたと説明する。
落合誠一編『会社法コンメンタール』12巻 (2009年, 商事法務) 114頁
[柳明昌], および, 森本滋編『会社法コンメンタール』18巻 (2010年, 商
事法務) 99頁［柳明昌］は, 株式相互保有規制 (会308条１項) の対象で
ある株主および単元未満株主 (会189条１項) は②の規定の株主にあたる
とする。
(４) 2005 (平成17) 年の会社法があらたに法定した全部取得条項付種類株
式の取得の制度は, 当初は, 2003 (平成15) 年10月22日の「会社法制の現
代化に関する要綱試案」(第四部第三・6(2)②) (商事1678号〔2003年〕11
頁) において,「会社が債務超過である場合に限り」100％の減資を行なう
ための制度として提案されたものである (法務省民事局参事官室「会社法
制の現代化に関する要綱試案補足説明」商事1678号〔2003年〕61頁)。そ
の後,「『債務超過』の語に反対が出たため」に, 2004 (平成16) 年12月８
日の「会社法制の現代化に関する要綱案」では, 対象になる会社を限定し
ないで「ある種類の株式の全部の取得」(第二部第四・2(4)) (商事1717号
[2004年〕19頁) として提案されたとされており (江頭憲治郎「『会社法
制の現代化に関する要綱案』の解説〔Ⅳ]」商事1724号〔2005年〕４頁以
下, ８頁以下を参照), 2005 (平成17) 年の会社法においては, 種類株式
として「全部取得条項付種類株式」(会171条１項) が法定された (会108
条１項７号)。
組織再編行為はいうまでもなく, 企業の組織再編を直接の目的にする制
度であるが, その組織再編行為の制度だけでなく, 2005 (平成17) 年の会
社法があらたに法定した全部取得条項付種類株式の取得の制度も以上のよ
うに, 株主のキャッシュ・アウトを直接の目的にして定められた制度では
ない。2005 (平成17) 年の会社法は, それらの制度をいわば「借用」して
株主のキャッシュ・アウトを行なうことを許容した。
たとえば, その対価を金銭にした吸収合併または株式交換において, 対
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価として金銭の交付をうけてキャッシュ・アウトの対象になる (吸収合併
消滅会社または株式交換完全子会社の) 株主が裁判所に対して価格決定の
申立て (会786条２項) を行なうためには, 法文上はまず, 会社に対して
株式買取請求権 (会785条１項) を行使することが必要である。しかし,
その場合には, 吸収合併または株式交換においてその株主が有する株式が
対価を金銭にして買い取られること (すなわち, その株主がキャッシュ・
アウトの対象になること) は, すでに吸収合併契約または株式交換契約を
承認する総会決議 (会783条１項) において決定されており, その株主が
株式買取請求権を行使することに実質的な意味はない。そこでは, 株主の
キャッシュ・アウトを直接の目的にはしない組織再編行為の制度が「借用」
されたことにより, 実質的な意味はない株式買取請求権をまず行使するこ
とが, 法文上は形式的に株主に要求されているにすぎない。
(５) たとえば, 株主による価格決定の申立てにもとづき裁判所が決定する
株式の「公正な価格」を判断するための基準日は, 価格決定の申立てを行
なう株主が, その組織再編行為 (または全部取得条項付種類株式の取得)
において株主の地位を維持される株主であるのか, 対価として金銭の交付
をうけてキャッシュ・アウトの対象になる株主であるのかに応じて, 判例
法の解釈は異なっている。
すなわち, その組織再編行為において株主の地位を維持される株主が,
それにもかかわらず会社に対して株式買取請求権を行使して, 裁判所に対
して価格決定の申立てを行なう場合には, 裁判所は, 株主による株式買取
請求権の行使にもとづき会社が株式を個別に買い取る際の株式の買取価格
を判断する。そこでは, 株主が株式買取請求権を行使すると, 一方におい
て, 会社には, 株式を「公正な価格」により買い取るべき義務が生じるこ
とになり, 他方において, 株式買取請求権を行使した株主は, 会社の承諾
を得るのでなければその株式買取請求を撤回することはできないことにな
る ([2014年改正後] 会785条７項)。そのように, 株主が株式買取請求権
を行使すると, 売買契約が成立したのと同様の法律関係が生じるのであり,
そのために, 株主が株式買取請求権を行使した日が, 株式の「公正な価格」
を判断するための基準日にされている (最三小決2011〔平成23〕年４月19
日民集65巻３号1311頁〔東京放送 HD事件])。
それに対して, その組織再編行為 (または全部取得条項付種類株式の取
得) において, 対価として金銭の交付をうけてキャッシュ・アウトの対象
になる株主が価格決定の申立てを行なう場合には, 裁判所は, そのキャッ
シュ・アウトにおいて株主がその有する株式を一斉に強制取得される際の
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株式の取得価格を判断する。そのためにそこでは, (全部取得条項付種類
株式の取得の制度による場合には) 全部取得条項付種類株式が取得される
「取得日」(会171条１項３号) が株式の「公正な価格」を判断するための
基準日にされており (最三小決2009〔平成21〕年５月29日［田原睦夫裁判
官の補足意見］金判1326号35頁〔レックス HD事件]), 吸収合併または株
式交換の制度による場合には, その「効力発生日」(会749条１項６号,
751条１項７号, 768条１項６号, 770条１項５号) が株式の「公正な価格」
を判断するための基準日になると解される。
(６) 田中亘「組織再編と対価柔軟化」法教304号 (2006年) 75頁以下, 80
頁は, 2005 (平成17) 年の会社法が施行される以前の株式買取請求権は,
反対派株主のための救済策としてかなり不備な制度であったと指摘したう
えで, 基準日以後に株式を取得した株主が株式買取請求権を行使できなかっ
た点は,「会社法は, 総会で議決権を行使できる株主であると否とを問わ
ず, 株式買取請求権を行使できるものとしたため (会社785条２項・797条
２項・806条２項), 問題は解決した」と指摘する。田中・後掲書 (注９)
627頁も同旨。
(７) そうした見解を, 中東正文「株式買取請求権と非訟事件」名法223号
(2008年) 233頁以下, 241頁が主張する。
(８) そうした指摘を, 弥永真生「反対株主の株式買取請求権をめぐる若干
の問題」商事1867号 (2009年) ４頁以下, ７頁が行なって, 総会の基準日
の後に株式を取得したことにより株主総会において議決権を行使すること
ができない株主による株式買取請求権の行使を認めることを支持している。
(９) 総会の基準日の後に株式を取得したことによりその総会決議において
議決権を行使することができない株主を, ②の規定の株主に含めて解して,
そうした株主による株式買取請求および価格決定の申立てを認める見解と
してほかに, 松中学「組織再編における株式買取請求権と公正な価格」法
教362号 (2010年) 36頁, 笹川敏彦「基準日後株主と株式買取請求権・取
得価格決定申立権」『現代商事法の諸問題 (岸田雅雄先生古稀記念論文集)』
(2016年, 成文堂) 449頁以下, 468頁, さらに, 中村・後掲 (注14) ５頁,
金澤・後掲 (注14) 121頁, 矢崎・後掲 (注14) 422頁, 笹川・後掲 (注14)
53頁, 白井・後掲 (注15) 105頁, 山本・後掲 (注15) 88頁, 前田・後掲
(注17) 112頁。体系書および注釈書として, 江頭憲治郎・門口正人『会社
法大系』第２巻 (2008年) 103頁［河和哲雄・深山徹], 山下友信編『会社
法コンメンタール』４巻 (2009年, 商事法務) 104頁［山下友信], 田中亘
『会社法』(2016年, 東京大学出版会) 627頁, 江頭憲治郎『株式会社法』
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[第７版〕(2017年, 有斐閣) 845頁。
つぎの論者は, 総会の基準日の後に株式を取得した株主による株式買取
請求権の行使をやはり一律には否定しないで, しかし, 組織再編行為が公
表された後 (またはその成否が判明した後) に株式を取得した株主につい
ては, 権利の濫用を理由にしてその株式買取請求権の行使を否定する可能
性を指摘する。三浦・後掲 (注13) ５頁, 前田・後掲 (注14) 109頁, 受
川・後掲 (注16) 11頁および12頁, 黒沼悦郎「株式買取請求権に関する一
省察」『企業法の進路 (江頭憲治郎先生古稀記念)』(2017年, 有斐閣) 405
頁以下, 420頁。
(10) 総会の基準日の後に株式を取得したことによりその総会決議において
議決権を行使することができない株主は, ②の規定の株主にはあたらない
として, そうした株主による株式買取請求および価格決定の申立てを認め
ない見解として, 浜田道代「新会社法の下における基準日の運用問題〔上]」
商事1772号 (2006年) ４頁以下, 10頁, 郡谷大輔「組織再編における反対
株主買取請求権の実務対応―株主の範囲と株式の取得時期」ビジネス法務
９巻１号 (2009年) 58頁以下, 62頁, 葉玉匡美「略式株式交換における株
式買取請求権」商事1878号 (2009年) 39頁以下, 44頁, 神田秀樹「株式買
取請求権制度の構造」商事1879号 (2009年) ４頁以下, ７頁, 家田崇「価
格決定申立権による事後的救済」法時82巻12号 (2010年) ８頁以下, 11頁,
川島いづみ「反対株主の株式買取請求権」江頭憲治郎編『株式会社法大系』
(2013年, 有斐閣) 187頁以下, 209頁, さらに, 柳・後掲 (注12) 97頁,
齊藤・後掲 (注12) 122頁, 飯田・後掲 (注14) 54頁。体系書および注釈
書として, 今井宏・菊池伸『会社の合併』(2005年, 商事法務) 237頁, 落
合誠一編『会社法コンメンタール』12巻 (2009年, 商事法務) 115頁［柳
明昌], 森本滋編『会社法コンメンタール』18巻 (2010年, 商事法務) 99
頁［柳明昌], 大隅健一郎・今井宏・小林量『新会社法概説』[第２版〕
(2010年, 有斐閣) 132頁注63。
ただし, つぎの論者は, 総会の基準日の後に株式を取得した株主に対し
ては株式買取請求権の行使を認めないのではあるが,「基準日株主」が総
会の基準日の後に買増しをした株式は, その株主による株式買取請求の対
象になると解している。大隅・今井・小林・前掲書 (注10) 133頁注63,
川島・前掲 (注10) 209頁, 齊藤・後掲 (注12) 123頁。
学説の整理についてとくに, 笹川・前掲 (注９) 449頁以下を参照。
(11) つぎの論者も, キャッシュ・アウトの対象になる株主の場合に限定し
て, 総会の基準日の後に株式を取得したことによりその総会決議において
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議決権を行使することができない株主による価格決定の申立てを認めてい
る。
すなわち, 武井一浩・高木弘明「組織再編における総会基準日後取得株
式の株式買取請求権」『企業法制の将来展望2015年版』(2015年, 資本市場
研究会) 193頁以下, 201頁以下は, 対価を株式にする組織再編の場合につ
いては, 2005 (平成17) 年の改正の前の商法における解釈が変更されてお
らず, 総会の基準日の後に株式を取得した株主 (基準日後株主) による株
式買取請求を認めるべきではないとし, しかし, 株主のキャッシュ・アウ
トを行なうことは2005 (平成17) 年の会社法によりはじめて認められたも
のであり, 株主のキャッシュ・アウトの場合には, 基準日後株主による価
格決定の申立てを認めても, 株主に対価を支払う主体 (株式交換の制度に
よる場合) および株主に支払う対価の金額が変わることはあっても当事会
社に与える影響は限定的であるとして, 株主のキャッシュ・アウトの場合
を別途に考えて, その場合には基準日後株主による価格決定の申立てを認
めることは合理的であり, スクイーズアウトに関するこれまでの裁判例と
も整合的に理解できると指摘する。
神田秀樹『会社法』[第20版〕(2018年, 弘文堂) 371頁は,「会社法で新
設された金銭を対価とする合併等のように, 株主が強制的に締め出される
タイプ (キャッシュアウト) の合併等の場合には, これらの株主 (すなわ
ち,「基準日後に株式を取得した株主や基準日時点で名義書換をしていな
い株式の取得者｣) も (総会後に取得した株式でなければ) 買取請求権を
有すると解するほうが妥当であるように思われる」と述べる。
また, 山本爲三郎「基準日後株主による取得価格決定申立」法研89巻１
号 (2016年) １頁以下, 17頁 (同『株式譲渡と株主権行使』[2017年, 慶
應義塾大学出版会〕165頁以下, 187頁) も,「キャッシュ･アウトされる少
数株主の利益保護の観点からは, 基準日後株主にも取得価格決定申立を認
めるべきである」と述べる。
(12) 東京地決2009 (平成21) 年10月19日〔旧カネボウ事件〕金判1329号30
頁。同決定につき, 柳明昌・リマークス41号 (2010年) 94頁以下, 朱翹楚・
ジュリ1418号 (2011年) 128頁以下, 齊藤真紀・商事1973号 (2012年) 119
頁以下。
(13) 東京地決2013 (平成25) 年７月31日〔グッドマンジャパン事件〕資料
版商事358号148頁。同決定につき, 三浦治・金判1480号 (2015年) 2頁以
下, 高橋聖子・跡見学園女子大学マネジメント学部紀要18号 (2014年)
109頁以下, 同19号 (2015年) 175頁以下, 山下徹哉・別冊ジュリ229号
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［会社法判例百選〔第３版]］(2016年) 230頁, 拙稿・法セミ711号 (2014
年) 135頁。
(14) 東京地決2013 (平成25) 年９月17日〔セレブリックス事件〕金判1427
号54頁。同決定につき, 大塚和成・銀法765号 (2013年) 69頁, 弥永真生・
ジュリ1461号 (2013年) ２頁以下, 松本拓生・鈴木翔平・金法1990号
(2014年) 91頁以下, 中村信男・金判1438号 (2014年) ２頁以下, 三宅新・
ジュリ1466号［平成25年度重要判例解説］(2014年) 108頁以下, 加藤貴仁・
リマークス49号 (2014年) 94頁以下, 金澤大祐・新･判例解説 Watch 15号
(2014年) 119頁以下, 高橋聖子・跡見学園女子大学マネジメント学部紀要
19号 (2015年) 185頁以下, 矢崎淳司・都法55巻２号 (2015年) 413頁以下,
前田修志・ジュリ1478号 (2015年) 107頁以下, 笹川敏彦・札院32巻２号
(2016年) 37頁以下, 飯田秀総・商事2136号 (2017年) 50頁以下, 拙稿・
法セミ709号 (2014年) 121頁。同事件の抗告審 (東京高決2013〔平成25〕
年11月8日) では, 申立ての適法性は争われていない。
(15) 東京地決2013 (平成25) 年11月６日〔エース交易事件〕金判1431号52
頁。同決定につき, 和田宗久・金判1452号 (2014年) ２頁以下, 高橋聖子・
跡見学園女子大学マネジメント学部紀要19号 (2015年) 195頁以下, 中東
正文・法教414号別冊附録 (判例セレクト2014［Ⅱ]) (2015年) 16頁, 白
井正和・ジュリ1478号 (2015年) 103頁以下, 山本爲三郎・法研88巻10号
(2015年) 79頁以下 (同『株式譲渡と株主権行使』[2017年, 慶應義塾大学
出版会〕189頁以下に所収)。
(16) 東京地決2015 (平成27) 年３月４日〔ジュピターテレコム事件〕金判
1465号42頁。同決定につき, 受川環大・金判1480号 (2015年) ８頁以下,
拙稿・法セミ729号 (2015年) 127頁。同事件の抗告審 (東京高決2015〔平
成27〕年10月14日金判1497号17頁) および許可抗告審 (最一小決2016〔平
成28〕年７月１日民集70巻６号1445頁) では, 申立ての適法性は争われて
いない。
(17) 東京地決2015 (平成27) 年３月25日〔東宝不動産事件〕金判1467号34
頁。同決定につき, 田中亘・ジュリ1489号 (2016年) 110頁以下, 前田雅
弘・ジュリ1492号 (2016年) 111頁以下, 和久野藍・広法40巻１号 (2016
年) 39頁以下, 拙稿・法セミ735号 (2016年) 111頁。同事件の抗告審決定
(東京高決2016〔平成28〕年３月28日金判1491号32頁) も，原決定の理由
を引用して,「本件基準日後に本件株式を取得した各原審申立人の申立て
は申立適格を欠くものとはいえ」ないと判断している。抗告審決定につき,
伊藤吉洋・金判1523号 (2017年) ２頁以下。
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(18) 最二小決2017 (平成29) 年８月30日〔マツヤ事件〕民集71巻６号1000
頁。同決定につき, 松尾健一・法教447号 (2017年) 149頁, 弥永真生・ジュ
リ1513号 (2017年) ２頁以下, 辰巳郁・金法2080号 (2017年) 44頁以下,
林孝宗・ひろば71巻３号 (2018年) 63頁以下, 松田敦子・ジュリ1516号
(2018年) 90頁以下, 加藤貴仁・ジュリ1518号 (2018年) 102頁以下, 拙稿・
法セミ755号 (2017年) 111頁, 拙稿「キャッシュ・アウトにおける価格決
定の申立権者の範囲」金判1526号 (2017年) １頁。
(19) ただし, [7］マツヤ事件の最高裁の決定についての調査官の解説は,
「本件は, あくまで, 通知又は公告後に売渡株式を譲り受けた場合に売買
価格決定の申立てをすることができるか否かについて判断したものであり,
通知又は公告前に対象会社の株式を譲り受けていたものの株主名簿の書換
えが未了であった場合に売買価格決定の申立てをすることができるか否か
…については, 何ら判断するものではなく, 今後に残された問題である」
とし, 本決定は,「通知又は公告後に売渡株式を譲り受けた者による申立
ての可否という限度ではあるが, 理論的にも実務的にも重要な意義を有す
るものといえる」とする。松田・前掲 (注18) 93頁を参照。
(20) 略式組織再編の場合 (会784条１項, 796条１項) には,「特別支配会
社」の意思により組織再編行為が承認されることになり, その「特別支配
会社」の意思は, 当事会社が事前備置書類の備置き (会782条１項, 794条
１項) を行なうことにより外部に表明される。それゆえ, 略式組織再編の
場合には,「吸収合併契約等備置開始日」(会782条２項, 794条２項) にお
いて株式を有する「全ての株主｣ (会785条２項２号，797条２項２号）に
対して株式買取請求および価格決定の申立てが認められると解される。そ
のことは, 存続株式会社等における略式組織再編の場合 (会796条１項)
だけではなく, 消滅株式会社等における略式組織再編の場合 (会784条１
項) において, 対価として株式が株主に交付されるときでも, 対価として
金銭が株主に交付されるときでも異ならないと解される｡「吸収合併契約
等備置開始日」は通常は, 株主に対する通知 (会785条３項, 797条３項)
の日または公告 (会785条４項, 797条４項) の日のいずれか早い日である
(会782条２項２号, 794条２項２号) とおもわれる。ただし, 新株予約権
者に対する通知 (会787条３項) の日もしくは公告 (同条４項) の日また
は債権者に対する公告 (会789条２項, 799条２項) の日もしくは催告 (会
789条２項, 799条２項) の日がそれよりも早ければ, それらの日のうちい
ずれか早い日が「吸収合併契約等備置開始日」になる (会782条２項３号,
４号, 794条２項３号)。
論
説
法と政治 69巻 2号Ⅱ (2018年 8月) 189(981)
(21）その点について，中村・前掲（注14）６頁は, (議決権が制限されてい
ない株式の〔株主の地位が維持される〕基準日後株主による株式買取請求
権の行使を否定する見解について) ｢この説も，吸収合併存続会社等の株
主のうち議決権制限株式の株主については基準日株主か基準日後株主かを
問わず株式買取請求権を認めるのであろうから，そのことと，議決権の制
限されていない株式につき基準日後株主の株式買取請求権を否定すること
とが整合するのか疑問なしとしない」と指摘している。
(22) すでに (Ⅰの2(2)において) みたように, 2005 (平成17) 年の会社法
が制定された際には,「組織再編行為の際の株主の株式買取請求権は, …
必ずしも議決権を前提とした権利として規律する必要はないと考えること
ができる」(法務省民事局参事官室・前掲 (注３) 165頁, また, 相澤・細
川・前掲 (注２) 44頁も同旨) として, ②の規定の株主を定めて, 議決権
制限株式の株主にも株式買取請求権の行使が認められた。ただし, その説
明は, 株式買取請求権の行使を認める「株主の範囲」についての (その範
囲を議決権制限株式の株主に拡張するにあたっての) 説明であり, そのよ
うにして株主に認められた株式買取請求権の「行使の要件」については
(その「行使の要件」を明文により定める①の規定の株主の定めが維持さ
れている以上), 株式買取請求権の「行使の要件」は総会決議における議
決権の行使 (すなわち総会決議) との関係において規律されていると解さ
ざるを得ないようにおもわれる。
(23) 全部取得条項付種類株式の取得の場合の価格決定の申立て (会172条
１項１号) についてではあるが, その場合には, 会社はいずれにしても
(すなわち, 株主が価格決定の申立てを行なっても行なわなくても) 株式
の全部取得を行なうので, 価格決定の申立てを行なう株主に対してその全
部取得に反対する旨を事前に会社に通知することを要求する必要はないと
すでに指摘されている。弥永真生「反対株主の株式買取請求と全部取得条
項付種類株式の取得価格決定〔上]」商事1921号 (2011年) ４頁以下, ５
頁, 笹川・前掲 (注９) 450頁注４を参照。
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論説
Actionnaires 	
du droit de faire 		
leurs actions par la 
	
et du droit de
faire 
	
	leur prix par la justice
Kyoichi TORIYAMA
Lors de la		
en 1950 du Code de commerce, aintroduit, en droit
japonais des anonymes, l’appraisal right, c’est--dire, le droit
reconnu aux actionnaires de faire 		leurs actions par la 

	
, sous l’influence du droit 	des par actions.
La loi no 86 du 26 juillet 2005 sur lescommerciales a	
	en
une seule loi toutes les dispositions, 	
jusque-dans divers textes
, concernant les commerciales.
En
temps, la loi de 2005 a introduit lade cash-out merger,
en permettant le squeeze-out, c’est--dire, l’exclusion 	
, contre
remboursement en 

de leurs actions, des actionnaires de la 
	
. Dans cet article, nous insistons sur la 	

substantielle
entre la situation se trouvent les actionnaires 	
exclus en
squeeze-out et la situationse trouvent les actionnaires qui gardent le statut
d’actionnaires au sein de la absorbante, c’est--dire, les actionnaires
de la 	
qui 	

, lors de la fusion, les actions de la
absorbante et les actionnaires de la absorbante.
D’une part, lorsqu’il s’agit des actionnaires 	
exclus en squeeze-
out, tous ces actionnaires, sauf ceux qui ont 	la 	de cash-
out merger au sein de 

	
extraordinaire de la 
	
, doivent 
	du droit de faire 
	
	le prix de leurs
actions par la justice.
D’autre part, lorsqu’il s’agit des actionnaires qui gardent le statut
d’actionnaires au sein de la absorbante, ils ne 
du droit de
faire 		leurs actions par la 
	
que s’ils remplissent les
deux conditions suivantes : (1) ils 	

la 
	
de leur
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d’opposition et (2) ils votent contre la 	
 au sein de
		extraordinaire (L. 2005, art. 785, al. 21o, 797, al. 21o
et 806, al. 2).
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